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Les caisses de pension suisses connaissent bien 
l'immobilier suisse, qu'en est-il de l'infrastructure ?

Source: Swisscanto Pension Fund Study 2019
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Jacques Stohler's, 1964: "Zur rationalen Planung der Infrastruktur“

L’infrastructure peut être caractérisée comme la sous-structure ou le «squelette» 
des actifs d’une économie qui sont essentiels à la production de biens et de 
services. 

Définition
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Les infrastructures économiques Les infrastructures sociales

Elles aident le système économique de 
l‘intérieur (c'est-à-dire directement)

Elles aident le système économique de 
l'extérieur (c'est-à-dire indirectement)

Elles améliorent la qualité des ressources 
économiques

Elles améliorent la qualité des ressources 
humaines

Les dépenses qui y sont consacrées 
augmenteront le stock de capital physique 
au fil du temps

Les dépenses qui y sont consacrées 
augmenteront le stock de capital humain 
au fil du temps

Ce dont je parle quand je parle d'infrastructures
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Principaux secteurs liés aux infrastructures

Infrastrcutures
économiques

Infrastructures
sociales

Energie

Services publics / Élimination des déchets

Transport

Infrastructure numérique

Garantie souveraine
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 Etablissement médico-social

 Data center

 Parking

 Logement étudiant

Infrastructure ou immobilier ?
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Jusqu'à quel point peut-on élargir la définition ?

Fonds d'infrastructures investissant dans :

 Des parcs à thèmes 

 Le transport de poissons
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Prévision des besoins en matière d'investissement dans 
les infrastructures d’ici à 2040 (56 pays et 7 secteurs)

Source: Global Infrastructure Outlook



Coninco Master ClassSlide 9

Aperçu des lacunes en matière d'investissement dans 
les infrastructures

Source: Global Infrastructure Outlook
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Objectifs de développement durable (SDGs)
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Quels sont les risques associés au cycle de vie d’un 
investissement en infrastructure ? 
Sources de 

risque
Phase de développement Phase de construction Phase d'exploitation

Phase de 
résiliation

Politiques et 
réglementaires 

Examen environnemental Annulation de permis
Modification de la 

réglementation tarifaire
Durée du contrat

Augmentation des coûts de pré-
construction (processus 
d'autorisation plus long)

Renégociation des contrats
Désaffectation

Transfert d'actifs

Convertibilité des monnaies

Modification de la fiscalité

Acceptation sociale

Changement de l'environnement réglementaire ou juridique

Caractère exécutoire des contrats, des garanties et des garanties

Macro-
économiques 

et 
commerciales 

Préfinancement Défaut de contrepartie

Disponibilité du financement

Risque de refinancement

Liquidité

Volatilité de la demande/risque de marché

Inflation

Taux d'intérêt réels

Fluctuation du taux de change

Techniques 

Gouvernance et gestion du projet

Valeur de résiliation 
différente de la valeur 

attendue

Environnemental

Faisabilité du projet Retards de construction et 
dépassements de coûts

Déficit qualitatif de la structure 
physique/du serviceArchéologique

Technologie et obsolescence

Force majeure

Source: OECD
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Options de financement pour les gouvernements

 financer, gérer et superviser la construction, l'exploitation et la maintenance (E&M) 
du projet eux-mêmes

 Sous-traiter des aspects distincts du projet à différentes parties du secteur privé 
(voir, par exemple, les contrats de conception-soumission-construction et de 
gestion)

 Conclure une entente de partenariat public-privé (PPP) avec une partie du secteur 
privé pour réaliser la totalité ou une partie importante du projet

 Vendre le projet directement à une partie du secteur privé (voir Privatisation)
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Aperçu du modèle de partenariat public-privé

PPP = contrat à long terme entre le gouvernement et le secteur privé

 Le secteur public met à profit les compétences et les atouts du secteur privé

 Partage des risques et des bénéfices

 Le public conserve un certain contrôle

 Le public conserve la propriété du projet
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Qu’est-ce qui influence le profil rendement et risque 
d’un investissement en infrastructures

Risque

R
en

de
m

en
t

Dette

Régulé

PPP

Concession

Prix contractuel

Marchés
émergents

Développement

Core

Core Plus

• Greenfield

• Revenus liés à la 
demande

• Brownfield

• Revenus régulés

• Infrastructure sociale
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Caractéristiques par stratégie de fonds d'infrastructure

Stratégie Core Value-Added Opportunistic

Risque Faible/Moyen Moyen/Elevé Élevé/Venture

Rendement cible 6-10% 10-15% 15%+

Sources du 
rendement

Revenu (70 %) + plus-value du
capital (30 %)

Revenu (50 %) + plus-value du 
capital (50 %)

Revenu (<10 %) + plus-value du 
capital (>90 %)

Besoins
d'investissement

Modéré Intermédiaire Elevé

Durée de 
conservation

Ouvert ou au moins 10 ans 5-10 ans 2-5 ans

Management fees +/-1.5% +/-2.5% +/-3.5%

Type d'actifs
Qualité élevée, contrats à long 
terme, flux de trésorerie stables et 
environnements stables

Potentiel de hausse grâce à 
rénovation ou repositionnement

Greenfield

ElevéBas Risque
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Cas d'étude

Risque

R
en

de
m

en
t
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I. Un investissement direct dans un actif ou une société qui gère un ou plusieurs actifs

• Sélectionner les bons investissements, pas ou peu de diversification

II. Une Investissement dans un fonds

• Sélectionner les bons produits, diversification moyenne 

III. Un investissement dans une structure de fonds de fonds

• Sélectionner les bons gérants, diversification élevée

3 niveaux possibles pour un investissement

I. Parc photovoltaïque

III. Fonds de fonds
diversifié

II. Fonds B
Transport

II. Fonds A 
Energie

I. Parc éolien I. Aéroport I. Chemin de fer I. Route à péage
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− La nature monopolistique des actifs d'infrastructure assure la résilience en période de 
détresse économique et de volatilité des prix

− Les contrats à long terme avec les services publics, les entreprises et les 
gouvernements réduisent l'exposition à la demande du marché

− La combinaison des revenus élevés et des flux de trésorerie à long terme réguliers 
réduit les corrélations et favorise la concordance entre l'actif et le passif

− De faibles corrélations sont également présentes entre certains secteurs de la classe 
d'actifs

L'infrastructure a une faible corrélation avec les autres 
classes d'actifs

2008-2015
Global

Equities
Global Fixed

Income
Non-listed
Real Estate

Listed 
Infrastructure 
Equity

Non-listed
Infrastructure 
Equity

Global Equities 1

Global Fixed Income -0.2 1

Non-listed Real Estate 0.2 -0.2 1

Listed Infrastructure Equity 0.9 0 0.2 1

Non-listed Infrastructure Equity -0.1 -0.2 0.5 0 1

Source: The infrastructure moment (JP Morgan);
Non-listed Real Estate* denotes US Core Private Real Estate
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Rendement basé sur un échantillon couvrant des 
investissements dans des infrastructures non-cotées 
totalisation une capitalisation de 348 milliards de dollars

EDHECInfra Global Unlisted Infrastructure Equity Price Return & Cash Yields (annual returns computed quarterly)

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
01

 Q
1

20
02

 Q
1

20
03

 Q
1

20
04

 Q
1

20
05

 Q
1

20
06

 Q
1

20
07

 Q
1

20
08

 Q
1

20
09

 Q
1

20
10

 Q
1

20
11

 Q
1

20
12

 Q
1

20
13

 Q
1

20
14

 Q
1

20
15

 Q
1

20
16

 Q
1

20
17

 Q
1

20
18

 Q
1

20
19

 Q
1

Rendement du prix Rendement du dividende Rendement Total



Slide 20 Coninco Master Class

Historiquement, l'infrastructure a généré des 
rendements plus robustes que les catégories d'actifs 
traditionnelles (2005-2017)

Global Fixed Income

Listed Infrastructure 
Debt (municipal 

bonds)

Non-listed 
Infrastructure Debt

Non-listed 
Real Estate

Non-listed
Infrastructure Equity

Listed Infrastructure 
Equity

Global Equities
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Risque (Écart-type)

Rendement annualisé Écart-type Sharpe Ratio

Non-listed Infrastructure Equity 9.1% 10.8% 0.73

Non-listed Real Estate 8.7% 10.1% 0.73

Global Fixed Income 3.2% 4.5% 0.45

Global Equities 7.0% 19.4% 0.30

Source: Infrastructure: Opportunity for yield and diversification (Nuveen)
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Motion Weibel

Source: Swisscanto Pension Fund Study 2019

– Le Département fédéral de l'intérieur devrait participer au processus de consultation 
avant la fin de l'année 2019

– L'infrastructure est une catégorie d'actifs distincte avec un maximum de 10 %
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 Le besoin en financement des infrastructures à l’échelle mondiale est immense et ne 
peut pas être assuré uniquement par les gouvernements 

• Equilibre offre/demande supportera les rendements

 Les investissements « Core » en infrastructures, dans une approche défensive globale, 
présentent des caractéristiques communes très appréciées avec les titres à revenu fixe 

• Rendement prévisible à long terme grâce à une composante du revenu élevée et 
une volatilité du rendement faible

• Investissement en actifs réels

 Les infrastructures se positionnent comme un complément idéal au sein d’une
allocation d’actifs

• Faible corrélation

• Retour sur investissement (payout élevé)

Conclusions
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